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 これまで四回にわたって、エクイティと受託者
責任の歴史的本質を探り、コーポレートガバナン
ス問題を学際的に検討してきた。そこで論じた主
要な点は、以下のようなものであった。 
（１）株式会社は、英国固有の信託法理を事業経
営組織に応用したものであって、所有権と支配権
を分離する点で、きわめて巧妙な装置であった。
しかし反面、所有権者（株主）と支配権者（経営
者）の双方の権利を認知した結果、株式会社は二
面的な性格を持つようになり、両者間の利害衝突
が起きるようになった。 
（２）市場とは、契約関係によって成り立つ分権
的な経済制度である。一方株式会社は、市場経済
の中で活動しているとはみなされるが、内部的に
は信頼関係を基盤とする中央集権的な経済組織で
ある。株主と経営者の間の関係も厳密な契約関係
ではないから、両者間に信頼が存在しないとうま
く機能しない。 
（３）経営者（受託者）が、株主（委託者）の信頼
に応えたかどうかを法的にチェックする基準が、
受託者責任ないし信認義務という考え方である
（注１）。しかし現実には、信頼はしばしば裏切ら
れ、株主は損失を抱える。特に近年、会計不祥事
の多発によって、会社経営をどのように統治する
かが大きな問題になっている。 
（４）一般的にプリンシパル（本人）とそのエー
ジェント（代理人）との間で起きる利益相反問題
を、プリンシパル・エージェント問題と呼ぶ。経
済学では、株主をプリンシパル、経営者をエージ
ェントとして位置付ける。そしてプリンシパルと
エージェント間の契約関係から生じる問題を市場
経済という枠組みの中でいかに効率的に解決する
かを、主たる分析テーマとする。 
（５）経営者が株主のために忠実かつ注意深く行
動するためには、どのような動機付けをすれば最
も効率的か、動機付けるためのコスト（エージェ
ンシー・コスト）をいかに軽減し、株主利益を高
めるにはどうしたらよいか、こういった問題設定
を、経済学ではエージェンシー理論と呼ぶ。 
（６）株主は、残余価値（剰余利益や残余財産）
の請求権者だから、エージェンシー・コストを節
約することによって、最大のメリットを受ける立
場にある。そうした意味で株主は、コーポレート
ガバナンスの経済学において、中心的な役割を果
たすわけである。そして株式市場を支配権の売買
市場と位置付けたとき、究極のエージェンシー・
コスト節約方法は、株主が直接経営に乗り出すこ
とになる。 
（７）法律論の立場から株主と経営者との関係を
みると、会社は株主とは別個の法人格を持つ。経
営者は、経営判断に関して自由裁量の余地を持つ
から、株主利益を重視するとは言うものの、単純
なエージェント（代理人）ではない。会社は第三
者と契約を取り交わすが、そうした契約に関わる
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判断は経営者自身が下すからである。かりに株主
と経営者の関係を、単純なプリンシパル・エージ
ェント関係として捉えれば、エージェントに過ぎ
ない経営者は、株主のコンサルタントのような存
在になってしまい、会社経営に関するリーダーシ
ップの要素は介在しないことになる。 
（８）法律的観点からすると、株主利益が重視さ
れるとはいうものの、日々の会社経営においては、
専門家としての経営者の裁量的判断（ビジネスジ
ャッジメント）が優先され、よほどの怠慢や詐欺
行為を犯さないかぎり、経営判断の誤りを理由と
して経営者が訴追を受けることはない。 
 
１．ビジネスジャッジメント・ルール 
 そこで今回は、ビジネスジャッジメントに関す
る問題を取り上げ、どのような場合に株主の権利
が格別に重視されるのかを考えてみたい。この問
題は、敵対的買収に対する防衛策の妥当性や取締
役の選任問題にも関わってくる。 
経営者は、株主利益を長期的に向上させるため
に、従業員、顧客、取引先、地域住民など広範な
会社関係者との利害を調整することや、一部の投
機的株主の短期利益を制御することを含めて、強
力なリーダーシップを発揮し適切な判断を行うこ
とを期待されている。 
しかし、リーダーシップを発揮する経営者には、
会社を支配したいという自然な欲求が備わってい
る可能性がある。また、そもそも経営者は、野心
のかたまりであるかもしれない。経営者に支配欲
望があるということは、会社の所有権者である株
主からみると、株主の意思を無視して経営が行わ
れるのではないかという不安がつきまとう。 
この問題は、定款や契約によって簡単に解決す
ることが困難である。契約によってすべての経営
者行動を規制するのであれば、そもそも経営者は
不要になってしまうからである。経営者の役割は、
どちらとも言えないような不確実な状況下におい
て、五分五分の難しい判断を下すことにある。 
デラウェア州を始めとする主要な州の裁判所は、
結果的に正しいとされる判断は事前には知り得な
いであろうという立場を採り、経営判断への司法
介入に関しては消極的な態度に終始する。経営の
結果責任を求める株主の訴えに対しては、事後的
に後知恵（second-guess）を働かせて「経営者は
あの時こうすべきであった」というような形で、
経営者を糾弾したりすることはしないのである。
これが、ビジネスジャッジメント・ルール（経営
判断の原則）と呼ばれるものである。 
経営者は、判断目的が妥当なものであり、なお
かつ判断プロセスが適正であれば、経営判断の適
否に関して、結果責任を問われることはない。こ
こで言う判断目的の妥当性や判断プロセスの適合
性とは、忠実義務や善意の管理者としての注意義
務を全うするという意味である。著しい怠慢や自
己取引といった不正行為があった場合を別とすれ
ば、通常の状況では、受託者責任違反の容疑で経
営者を訴追することはしないのである。 
会社法を適用する裁判所は、経営判断や経営者
行動が、十分な注意と専門家としての善良なる意
図をもって行われたか、なおかつ会社や株主の利
益を優先して忠実に行われたかどうかといった事
前基準を重視するのであり、経営判断の結果に関
して受託者責任を事後的に問うことはしないわけ
である。 
 
２．シカゴカブズのビジネスジャッジメント 
ビジネスジャッジメント・ルールに関する有名
な判例として、プロ野球のナイター照明をめぐっ
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て1960年代中頃に争われた訴訟がある。米ナショ
ナルリーグに所属するプロ野球球団シカゴカブズ、
およびその本拠地リグレーフィールド球場は、チ
ューインガムの老舗リグレー社の傘下にあるグル
ープ企業であった。同社会長のフィリップ・リグ
レーが、球団経営も行っていた。リグレーフィー
ルドは、レンガ作りの外野フェンスに植物を這わ
せた美しい球場だが、87年まではナイター用の照
明設備がなく、本拠地でのカブズの試合は昼間の
試合だけであった。そこで60年代中頃、シュレン
スキーという株主が、ナイターができないために
球団の収入が減り、株主利益が損なわれていると
して、リグレー会長以下の経営者を訴えたのであ
る。米国では1935年からナイターが始まり、60
年代央に存在したメジャーリーグ20球団のうち、
カブズを除く19球団の本拠地にはナイター照明
がすでに設置されていた。また66年には、メジャ
ーリーグ全試合数1620のうち932試合がナイター
であった。 
カブズの試合の入場者数は伸びず、しかも夜間
のゴールデンアワーのテレビ放映からの収入もな
かったので、1961年から65年まで同球団の営業
収支は赤字であった。この当時はまだ、ウィーク
エンドの試合は、どの球団もデイゲームが原則で
あり、ナイターはウィークデイにかぎって行われ
ていた。他球団の入場者数と比較した場合、カブ
ズの入場者数はウィークデイには見劣りしたが、
ウィークエンドには他球団と同等の入場者数があ
った。 
原告の訴えによれば、ナイター施設を設けない
という方針は「球場の美観を損ないたくない」と
か「野球は昼間のスポーツだ」とかいったリグレ
ー会長の個人的な主張によるものであり、ほかの
取締役も同会長に反対せず唯々諾々として従って
いた。これは注意義務違反であるとして訴え、損
害賠償と照明設備の設置を要求したのであった。
イリノイ州控訴審は、68年にこの訴えを却下した
のだが、当時の裁判記録に基づいて判決理由を要
約すると、それは以下のようであった。 
（１）適法に選任された経営者は、定款や法律の
定めに違反しないかぎり、その裁量の範囲内で会
社の事業をコントロールすることが許される。 
（２）球場の美観維持や風致問題は、経営判断の
中に入る問題であり、その判断が正しいかどうか
を決定することは、裁判所の管轄権と能力を超え
ている。 
（３）被告（球団経営者）には、詐欺行為や利益
相反行為に該当するような行いはなかった。 
 
３．レブロン・ルール 
要するに、このケースでは、株主の短期的利益
よりも、環境に配慮する経営者の長期的視点が重
視されたのであった。 
しかし同じ経営判断でも、M&A や敵対的買収に
おける経営判断では、経営者の株主に対する受託
者責任が厳しく問われることがある。例えば、2005
年に長距離電話会社の MCI（ネットバブル崩壊後
に破綻したワールドコムの継承会社）を買収ター
ゲットとして、通信大手のヴェライゾンと中堅電
話会社のクエストが争ったケースが、一つの興味
深い事例である。 
買収株価は、クエストの提示価格（27.5ドル）
がヴェライゾンの提示価格（23.1ドル）を相当に
上回っていた。つまり MCI の株主としては、クエ
ストによる買収のほうがはるかに有利だったので
ある。しかし MCI の取締役会は、ヴェライゾンの
ほうが経営的に安定しているとして、クエストの
提示を退け、ヴェライゾンの買収提案を選択した。 
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これに対しては疑義が差し挟まれた。というの
も、このケースには、1985年にデラウェア州の裁
判所が下した判決が先例として存在するからであ
る。その先例というのは、パントリープライド（フ
ロリダ州のチェーンストア）の経営者ロナルド・
パールマンが、レブロン（化粧品を中核事業とす
るコングロマリット）に敵対的買収を仕掛けたケ
ースである。それに対して、レブロンの取締役会
はポイズンピル（毒薬条項）を発動するとともに、
パントリープライドよりも低価格での買収案を提
示したフォーツマンリトル（ホワイトナイト役を
演じた買収ファンド）への売却を選択した。 
そこでパントリープライド側は、デラウェア州
衡平法裁判所に差止め請求を行い、それに応じた
同裁判所は、レブロン取締役会の決定を受託者責
任違反として差し止めたのである。レブロン側は、
デラウェア州最高裁に控訴したが、最高裁も衡平
法裁判所の判決を支持し控訴を棄却した。裁判記
録によると、判決の主旨は概ね以下のようなもの
であった。この判例は、後にレブロン・ルールと
呼ばれる基準となった。 
（１）敵対的買収への対応においてもビジネスジ
ャッジメント・ルールが適用され得るが、それは
株主に対する受託者責任が充足されたうえでのこ
とである。 
（２）レブロンの取締役会は、株主利益を無視し、
経営者自らの保身のためにパントリープライドか
らの敵対的買収を回避しようとした。（レブロンの
防衛策は、ビジネスジャッジメント・ルールの前
提としての受託者責任を充足していない）。 
（３）ポイズンピルのような敵対的買収防衛策は、
それ自体として違法ではないが、発動目的やその
妥当性が重要であって、もしも経営者の保身目的
で発動され、その結果、株主利益が損なわれるの
であれば、それは違法である。 
（４）ビジネスジャッジメント・ルールは、経営
判断によって経営者が個人的に被るおそれのある
賠償責任を免れるためのルールであって、経営者
の判断行為自体を防御するためのルールではない。 
（５）買収提案を受けた会社の取締役会は、いわ
ば競売人のような立場に立つことになり、高い価
格を提示した買収者（この場合パントリープライ
ド）のオファーを選択するように義務付けられる。 
 
４．ユノカル・ルール 
デラウェア州のようにどちらかというと企業寄
りの会社法制を実施する州で、こうした判決が下
されたことは、後になって大きな意味を持つもの
であった。 
もっとも、同じ敵対的買収の場合でも、被買収
側会社（ターゲット）の長期的な発展を重視する
経営判断が支持されるケースもある。例えば、乗
っ取り屋（raider＝レイダー）が敵対的買収を仕
掛けた場合、ターゲットの株主は、短期的には株
価上昇によって利益を受けるかもしれないが、反
面長期的にみると従業員の士気が低下し、会社経
営が困難に陥る可能性が考えられる。この場合、
被買収側の経営者は、会社の長期的利益に鑑みて
敵対的買収を阻止しようとするかもしれない。 
そうした阻止策（買収に対する防衛策）を、裁
判所が容認したケースもかつてあった。有名なの
は、石油会社ユノカルをメサペトレリアム（レイ
ダーとして著名なＴブーン・ピケンズが率いる会
社）が買収しようとしたケースでの判例である。
レブロン・ルールが示される直前、同じ1985年初
めに起きたこのケースでは、ユノカルが採用した
ポイズンピルを、デラウェア州最高裁が経営判断
として正当と認め、ピケンズ側が敗退したのであ
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る。このケースは、デラウェア州衡平法裁判所が
ピケンズ側の主張を認める判決を下したのに対し
て、最高裁がそれを覆したという点でも注目され
た。それ以来、ユノカル・ルールと呼ばれる基準
となった。 
ユノカル・ルールは、ポイズンピルの適否をめ
ぐってしばしば引用されるが、むしろ敵対的買収
における経営判断の妥当性基準という意味が大き
い。つまり裁判所は、ポイズンピル自体が合法だ
とか違法だとするのではなく、受託者責任が充足
されていたかどうかを基準に、その妥当性を判断
する。ユノカル・ルールは、その点でレブロン・
ルールと共通している。経営者の側に不正利得や
自己保身といった動機がなく、しかも敵対的買収
の影響に関して十分な調査や検討が行われていれ
ば、受託者責任が充たされるわけであり、裁判所
は経営判断そのものの内容に立ち入ったり、判断
の変更を命じたりすることはしないのである。 
ユノカル対メサペトレリアムのケースでは、敵
対的買収に対する防衛策が容認されるために、次
の二つの要件（ユノカル基準）が充たされなけれ
ばならないとされた（注２）。 
第一に、ターゲットとなった会社の経営者は、
敵対的買収が企業政策に対して現実の脅威となっ
ているかどうかを十分に精査し、脅威の根拠を具
体的に示さなくてはならないことである。「十分な
精査」と言う場合、外部のコンサルタントや投資
銀行のアドバイスを受け、社外取締役を中心とす
る取締役会が十分に議論を尽すことが、状況証拠
となるであろう。これは判断プロセスの妥当性基
準と言える。 
第二に、敵対的買収の内容が不当なものである
ことが論証されることである。買収価格が被買収
企業の本質的価値を十分に反映しておらず、した
がって株主を満足させる水準にない場合には、不
当な買収とみなされる可能性がある。ユノカルの
ケースでは、メサペトレリアムの買収提案がグリ
ーンメイルを目的としていたこと、既存株主に対
して買収に応じるように強制的な算段が講じられ
ていたこと、買収提案価格がユノカルの本質的価
値を大幅に下回っていたこと、こうした点を最高
裁が考慮した結果、メサペトレリアムによる敵対
的買収が不当であるとされた。 
上記二つの要件が充たされたということで、ユ
ノカル側の防衛策が、受託者責任を充足する経営
判断として容認されたわけである。要するに、敵
対的買収に関する経営判断は、ほかの一般的な経
営判断と変わらないのだが、敵対的買収の場合に
は、経営者の更迭など会社の支配権の変更が絡ん
でいるため、経営者による利益相反（保身）行為
が起きやすい。それだけに、買収提案の内容につ
いて十分な検討が必要であり、独立の社外取締役
が過半を占める取締役会の判断は、妥当性を裏付
けるうえで有効なのである。 
 
５．経営者に任せる必然性 
なぜビジネスジャッジメント・ルールが存在す
るのであろうか。それは、株主が経営に関しては
アマチュアであり、プロフェッショナルである経
営者に依存する立場にあるからである。所有と支
配の分離は、株式会社制度の発想の原点であって、
株主が直接経営に乗り出すというのは一般的な選
択ではない。 
そもそも情報には非対称性という問題があって、
株主には会社内部の詳しい事業状況はわからない。
情報の非対称性に加えて、株主の立場を弱くして
いるもう一つの理由は、一人では権利を行使でき
ない反面、株主同士が一致団結した集団行動を採
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ることも難しいという事情がある。株主はお互い
に匿名の状態にあって、よほどの大株主でもない
かぎりは、誰が株主であるかお互いにわからない
のが普通である。特に米国のように株式保有が小
口の株主に分散している場合には、集団行動を起
こすことは非常に難しい。 
大半の株主は、配当や株価上昇を期待するだけ
で、一致団結して経営者に対する影響力を行使し
ようという意図を持っていない。かりに影響力を
行使しようとしても、株主数は膨大であるから、
その総意を結集することは容易ではない。さらに
一部株主の積極的行動によって、総意を結集でき
たとしても、その結果得られる利益（経営改善の
成果）は多数の株主に分散してしまい、積極的行
動に伴って発生するコスト（後述する議決権争奪
戦にかかるコスト）を賄えない。 
こうした理由から、大半の一般株主は経営を専
門の経営者に任せる一方、積極的に行動する株主
が居ればそれに便乗して、経営改善の成果にあず
かろうとする。もしその経営者がゼネラルエレク
トリック（GE）のジャック・ウェルチのような経
営者であれば、一応は安心できるであろう。 
ウェルチは1981年から2001年まで20年間にお
ける会長兼最高経営責任者としての在任期間中に、
GE の税引後利益を16.5億ドルから141.3億ドル
まで8.6倍、年率にして11.5%の安定的なピッチ
で増加させた。一株当り利益は81年の13セント
から2001年の1ドル31セントまで10倍、年率に
して12.2％で増加した。その間、株価収益率（PER）
も 、 81年 の 8.7か ら 2001年 の 35.5ま で 4倍 の 水
準に上昇した。つまり GE の利益成長に対する評価
が4倍になったわけだが、これは年率にして7.3%
のペースで評価が上昇したことを意味する。した
がって、利益の増加と、将来の成長性に関する評
価の向上（PER の上昇）が合算されて、時価総額
は81年の126億ドルから2001年の4618億ドルま
で37倍、年率にして19.7%のペースで増えた。
19.7％というのは、一株当り利益の年平均成長率
（12.2％）と PER の年平均上昇率（7.3％）の合計
にほぼ等しい。株主としては大きな投資成果をあ
げることができたわけだが、しかしそれでも、ウ
ェルチの退任後には巨額報酬やら役得が表面化し、
多少なりとも偶像破壊が起きた。 
 
６．株主権とプロキシー規則 
経営者の独断専行と株主軽視という問題は、
2000年のネットバブル崩壊や、ガバナンス・スキ
ャンダルの多発によって、あらためて注目を集め
た。経営者が株主の信頼を裏切る行為を犯すのに
は、なにか制度上の欠陥があるのではないかと考
えられるようになった。株主は経営者を常時厳し
く監視するだけでは十分でなく、法規制や罰則規
定を強化する必要があると考えられるようになっ
たのである。 
その一つの結末が、2002年に制定された企業改
革法（サーベインズ・オクスレー法）である。同
法には、内部監査体制の強化、粉飾会計を行った
経営者に対する罰則強化、会計監査法人の中立性
確立、ブローカレッジ部門に所属する証券アナリ
ストが引受業務部門から受ける圧力の排除などが
盛り込まれた。議会主導による法改正によって、
問題解決を図ろうとしたわけだが、政経分離の考
え方が強い米国では、こうした解決策への批判も
強い。また、法規制遵守のためのコンプライサン
ス・コスト（特に内部監査体制の強化にかかるコ
スト）が異常に高まるといった問題も指摘されて
いる。 
もう一つの結末は、プロキシーに関する SEC 規
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則の改正案であった。これは、株主による取締役
選任権を拡充しようという試みでもあった。つま
りビジネスジャッジメント・ルールによって守ら
れた経営者が、目に余る独断専行に陥った場合、
株主利益を代表する取締役を指名するといったオ
プションが、株主側に存在し得るという考え方に
基づくものである。 
プロキシ （ーproxy）というのは procuracy の略
語で、一般的には代理人とか代理投票権を意味す
る言葉である。株主総会に際しては、事前に総会
の招集通知書、議案事項要領、議決権行使書など
の書類一式が株主に送付されるが、そうした総会
関連の書類一式を、米国ではプロキシーと呼んで
いる。株主は、定款変更、会社財産の売却、合併、
解散などの重要議案に関して議決権を持つが、こ
の議決権行使は、プロキシーと呼ばれる書類一式
（議決権行使書）を使って行われる。 
ここであらためて株主の権利と言うときに、そ
の「権利」とは何かといった問題が出て来る。株
式は自益権と共益権という二つの権利を表象し、
この二つの権利が株式の所有主（つまり株主）の
権利を構成するとされている。このうち利益配当
請求権など経済的利益を目的とする権利が自益権
であり、株主総会における議決権など経営参加を
目的とする権利が共益権である。日本の商法では、
自益権とは利益配当請求権（商法290条、293条）
や残余財産分配請求権（同425条）などであり、
また共益権とは株主総会での議案提案権（同232
条の二）、総会招集権（同237条）、議決権（同241
条の①）などによって構成される。 
米国では、80年代後半から機関投資家による議
案提案が活発化したが、それは具体的に株主諮問
委員会設立の提案、独立した社外取締役の採用を
要求する提案、買収阻止手段の停止を要求する提
案（買収時の株主利益侵害を予防する措置の提案）
などを指すものであり、取締役の指名提案までに
は及んでいない。株主は、株主総会での議決権行
使を通じて、自らの意見を取締役会における意思
決定に間接的に反映させることができるに過ぎず、
通常業務に関する意思決定（ビジネスジャッジメ
ント）は、経営者に任されている。 
株主が通常業務に関する意思決定を経営者に任
せるということは、自然な流れとして、会社の支
配権も経営者に委ねてしまうことにつながる。こ
の支配権とは、突き詰めていえば、取締役の任免
権を意味すると考えてよい。株主は、株主総会で
取締役の選任議案を拒否することができると一応
みなされるが、現実問題として、自らの利益を代
表する取締役を擁立できるかというと、相当に難
しいのが実態であろう。つまり株主は、選任の議
決権（会社側が指名した候補者の選任に関わる議
決権）を持つが、指名権までは持っていないと考
えられるのである（注３）。 
これは州法である会社法が定めるところであり、
各州には会社を誘致したいという動機があるから、
伝統的には経営者寄りの論理が優先して来た。そ
れに対して連邦レベルでは、経営者の支配権を抑
制し、株主を保護しようという動機が働く。1930
年代の前半に証券法や証券取引所法が連邦法とし
て制定され、それを管轄する SEC が創設された
のも、そうした事情を背景とするものであった。
プロキシーに関する上記の SEC 規則改正案も、
株主の取締役選任権の拡充を意図したものである。 
2000年前後に起きた問題は、すでに1920年代
に先例があったわけで、経営判断をあまりに優先
することは株主利益を損なう危険があり、なんら
かのチェック方法が必要だという認識が、すでに
当時から存在していたのである。それが証券諸法
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の制定や SEC の設立となった。その中でもプロキ
シーに関する条項が、経営者と株主の敵対関係を
仲裁する方法として注目された（注４）。 
 
７．議決権としてのプロキシー 
多数の株主が分散して存在する大会社では、株
主の総意を結集する方法として、定足数にカウン
トされる委任状の勧誘が行われる。一般株主の委
任状（議決権行使書）をいかに多数動員できるが、
株主総会での議決を左右する。特に取締役の選任
が議題となるような場合には、経営者側と彼らに
反対する株主との間で、一般株主からの委任状提
出を勧誘する委任状勧誘合戦（proxy contest）な
いし議決権争奪戦（proxy battle）が展開される
ことがある。 
米国では証券取引所法14条 a 項に委任状規定
がある。この14条ａ項は、委任状を勧誘しよう
とする会社経営者などが、SEC の定める開示規則
に従うことを定めるものである。また別表14A で
は、委任状勧誘資料（proxy statement）という
開示書類に、総会の開催場所と日時、勧誘者と勧
誘事項、委任状の撤回権、議決権株式とその主要
所持人、議題の承認に必要な議決権数を定めるほ
か、さらに加えて取締役の選任、報酬、証券の授
権・発行・変更・交換、合併・買収、営業や資産
の譲渡、定款変更などが議題となる場合には、そ
れぞれに関する詳細情報を開示することが定めら
れている。 
プロキシー規則をめぐる攻防は、SEC 創設直後
から盛んであった。まず42年のプロキシー規則
改正（14a-8）によって、会社（経営者）が株主
から委任状を勧誘しようという場合には、委任状
勧誘資料に株主提案を記載できる権利を株主に与
えることが定められた。これを株主提案権制度と
呼ぶ（ただし、1000ドルないし1％以上の株式を
保有する株主に限られた）。 
株主提案権制度は、提案にかかる費用を会社が
負担するという点に特徴がある。会社は株主提案
を受けて、一般株主が賛否ないし棄権の意図を特
定できるような委任状用紙を用意しなければなら
ない。この改正の趣旨は、株主に支配権を与える
というよりも、経営者と株主の間の意思疎通を円
滑にし、所有権と支配権のバランスをとることに
あったと考えられる。そうしたこともあって、取
締役の選任、配当の決定、日常業務などに関する
提案は、この提案権からは除外されている。また
会社側提案と対立する提案も除外される（注５）。 
その後米国法曹協会（ALI）が、1982年から1992
年にかけて「コーポレートガバナンス・プロジェ
クト」を実施し、そこでの検討結果を数次にわた
って『コーポレートガバナンスの諸原理：分析と
勧告』として発表して来た。その中で取締役の選
任に関してもふれており、メンバーの半数以上を
社外取締役とする指名委員会を設置し、その指名
委員会が取締役候補者を指名することを勧告した。
実際、米国の上場企業の多くは、この勧告に沿う
形で指名委員会を設置するようになった。 
しかしこのことは、CEO などの経営者が取締役
の任免に深く関与することを排除するものではな
い。むしろ実際のところ、CEO の取締役任免権は
強大であり、また多くの場合、指名委員会が株主
側の意見を忖度した候補者選びを行っているわけ
でもない（注６）。 
 
８．エイボン・レター 
その間1988年に、労働省が有名なエイボン・レ
タ （ーエイボンプロダクツ社への通達）を発した。
これは、ERISA 法に定められた年金基金の受託者
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責任の中に、議決権行使や経営者行動のモニタリ
ングも含まれるという見解を示したものであり、
株主提案権という法的権利だけではなく、経営監
視という法的義務も存在することを明記するもの
であった。また最近では、ミューチュアルファン
ドの SEC 登録規則が改正され、2004年8月末以降
順次、ミューチュアルファンドは保有株式に関わ
る議決権の行使記録（過去一年間分）を公開する
ことが義務付けられるようになった。 
こうした措置の背景にある考え方は、株式の価
値を減少させる可能性のある議決事項に対して議
決権を行使しないとすれば、それは機関投資家が
負っている受託者責任に反するといった考え方で
ある。ここでいう「議決事項」の中には、経営者
報酬、環境問題や雇用問題への取組みなどの事項
も含まれるが、やはり最大の焦点は取締役選任に
関する議決であろう。 
 
９．プロキシー規則簡素化への SEC の取組み 
プロキシー規則は、92年の SEC 通達によって
大分簡素化された。すなわち、10人以上の株主相
互間の、株主総会前の段階でのコミュニケーショ
ンが容易になり、SEC への通告なしに相互交信し
たり、委任状投票方針を公告したりすることがで
きるようになった。これは従来のプロキシー規則
が、株主の議決権を大幅に制限していると判断さ
れたためである。 
その結果、例えば機関投資家は、SEC に説明書
をファイルすることなしに、第三者に議決権を付
託することができるようになった。ここで言う第
三者の中には、買収を仕掛けるバイアウトファン
ドやレイダーなども含まれるから、こうした簡素
化措置の結果、機関投資家株主が、敵対的買収な
どにおいてキャスティングボートを握るようにな
った（注７）。 
さらに2003年から2004年にかけて、既述のよ
うに、取締役選任に関わるプロキシー規則の改正
が SEC によって提案され、株主権強化の方向が模
索されたのだが、それでも株主は簡単に取締役を
指名できるわけではない。この SEC 改正案は、①
35%以上の株主が、会社側が指名した取締役候補者
に対して留保した場合、または、②5%以上の株主
が、株主側の取締役選任案を委任状勧誘資料に記
載するという提案を行い、その提案を過半数の株
主が支持した場合、この①ないし②の場合には、
それをトリガーとして、5％以上の株式を保有する
株主は、翌年の株主総会で独自の取締役候補者を
指名する議案を提出できるというものであった。 
かくして株主、それも特に機関投資家株主の選
任権強化の方向が模索されたのだが、この SEC 案
の内容をめぐっては、経営者団体による強力な議
会ロビー活動が行われて紛糾し、結局大きな進展
は見られずに棚上げされてしまった。現在の会社
法（州法）のもとでは、定款自治が全面的に採用
されており、会社側の取締役選任案に対して、株
主には、賛成するか留保するかしか方法がないよ
うな仕組となっている。そうした法制度に対して、
年金などの機関投資家が定款変更の議案を提出し
たり、米国法曹協会が作成する模範会社法を改正
するように働きかけたりしているが、大きな改革
には至っていない。 
こうした意味では、経営者側の支配権に対する
株主側の挑戦はまだ成就していない。前記のプロ
キシー規則改正の SEC 案でも、株主の権利は基本
的には留保権にとどまり（上記①の場合）、かりに
過半数の株主が賛成したとしても（上記②の場合）、
即座に株主代表を取締役として指名できるわけで
はない。 
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要するに、取締役は単純な代理人（agent）で
はないし、信託契約上の厳密な受託者（trustee）
でもないから、株主の意思によって簡単に罷免で
きないのである。罷免するとすれば、敵対的買収
によるか、社外取締役が介入する形での非公式協
議によるしかない（注８）。 
ただしそれでもごく最近は、プライベートエク
イティ・ファンド、ヘッジ・ファンド、レイダー、
積極行動株主などが連合して、不満足な業績しか
上げられない経営者を追い出すといったケースが
増えている。ウォルト・ディズニーのアイズナー
前会長の退陣劇などが、ひとつの例であろう。 
 
10．市民社会における株主民主主義 
取締役の選任問題を別とすれば、プロキシー制
度は株主権を積極的に擁護する制度として評価
することができるであろう。 
プロキシーは、株主民主主義を助長する制度で
あって、次回に述べる市民社会の会社経営に対す
る意識高揚とも関連してくる。80年代以降のコー
ポレートガバナンス論議では、強力な経営者とそ
れに敵対するレイダーという二大役者が表舞台を
構成してきた。つまり敵対的買収とそれに対する
過剰な防衛策が横行したのだが、そうした中で株
主民主主義に対する関心が高まり、その先兵とし
ての機関投資家の役割に期待が集まったのである。
いわゆる経営者資本主義から機関投資家資本主義
への移行である。 
しかし今後はさらに局面が変化し、市民社会資
本主義とでも呼ぶべき時代が訪れる可能性がある
と考えられる。それは、高齢化社会の到来によっ
て、年金受給者（退職者＝一般市民）の声が会社
経営に反映される時代への移行を意味するもので
ある。 
（注１）本稿では経営者を「受託者」と位置付け、その経営
者の株主に対する責任を「受託者責任（fiduciary 
responsibility）」と呼んで来た。しかし本稿執筆中
に、樋口範雄著『フィデュシャリー[信認]の時代』
（有斐閣、1999年刊）を読み、日本の法学界では「受
託者責任」と言うよりも「信認義務（fiduciary duty）」
と言う場合が多いことを教えられた。Fiduciary の
訳語としても、「受託者」の代わりに「受認者」と
いう言葉が使われるようである。経営者や弁護士、
医者などは、それぞれ株主や依頼人、患者に対する
「受認者」とみなされるのである。したがって、経営
者に関しては「受認者」と呼び、その責任は「信認
義務」と呼ぶのが適当であったかもしれない。 
     ただし、本稿の第二回目で詳述したように、年金
基金の運用管理者やファンドマネジャーなどは、
「受託者」と呼ばれることが多い。この場合の「受託
者」は、fiduciary ではなく trustee の訳語だと考え
られる。もっとも米国のエリサ法では、「受託者」
を fiduciary と定義しているので、米国でも必ずし
も用語上の統一があるわけではない。 
（注２）Wasserstein, B., [1998] “Big Deal” (Warner Books 
1998) 
（注３）Goforth, C., [1994] “Proxy Reform as a Means of 
Increasing Shareholder Participation in 
Corporate Governance: Too little but not late” 
The American University Law Review, Winter 
1994 
（注４）Barnard, J. W., [1990] “Shareholder Access to the 
Proxy revisited”, Catholic University Law Review, 
Fall 1990 
（注５）注３と同じ資料出所 
（注６）注４と同じ資料出所 
（注７）注２と同じ資料出所 
（注８）Frankel, T. [1983] “Fiduciary Law”, California 
Law Review, May 1983 
 
